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Ⅰ．は じ め に
　2013年４月３日，４日の政策委員会・金融政策決定会合において，日本
銀行は「量的・質的金融緩和」を導入した。同年５月26日の日本金融学会
での黒田東彦総裁の講演によると，この「量的・質的金融緩和」政策の特
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2徴は，次の４点に整理できる1）。
　まず第１は，明確なコミットメントである。日本銀行は，「消費者物価
の前年比上昇率２％を物価安定の目標として，２年程度の期間を念頭に置
いて，できるだけ早期に実現する」ということを宣言した。このことは，
インフレ目標政策への政策転換を意味している。
　第２は，上記のコミットメントを裏打ちする手段として，従来とは質・
量共に次元の違う金融緩和を実施することである。従来の日銀の政策運営
は，無担保コールレート・オーバーナイトの「金利」を金融市場調節の目
標としてきたが，これを「マネタリーベース」という「通貨量」に変更し
た。このことは，ドイツ連銀が1970年代から実施しているマネタリーベー
ス・コントロール政策への転換を意味している。そして，このマネタリー
ベースを年間約60～70兆円のペースで増加させるために，長期国債の保有
残高を年間約50兆円規模で増加させるとともに長期国債の買い入れ対象を
超長期の40年債まで拡大し，買い入れの平均残存期間も従来の３年弱から
７年程度まで拡大させ，さらに，ETFや J-REITについても，その保有残
高がそれぞれ年間１兆円で，両者とも年間300億円のペースで買い増して
いくことにした。このことは，民間部門の資産・負債構成に影響を与える
政策に転換したことを意味している。
　第３は，金融政策の透明性とわかりやすさの確保である。長期国債の買
い入れについては「国債保有残高増加分」での表示とし，通貨供給量の量
的緩和指標についても上記の「マネタリーベース」にすることで，対外的
1）　今回の「量的・質的金融緩和」政策は，現在米国の連邦準備制度理事会
（FRB）議長であるベン・S.バーナンキ氏が，10年前の2003年５月31日に日
本金融学会春季大会で講演した内容と同様の内容になっている。この講演に
ついては，日本金融学会ホームページ2003年度春季大会プログラム内 PDF
参 照（http://c-faculty.chuo-u.ac.jp/~toyohal/JSME/pdf03s/03s100-bernanke.
pdf（2013年９月２日閲覧））。
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な金融政策のわかりやすさを確保している。
　そして，第４は，金融緩和の継続期間についての日銀の考え方の明確化
である。「量的・質的金融緩和」政策では，「２％の物価安定目標の実現を
目指し，これを安定的に持続するために必要な時点まで」金融緩和を継続
するということを宣言したが，これは「リフレーション期間」を設けるこ
とを宣言したと見ることができよう。
　このように，今回の「量的・質的金融緩和」政策は，通貨供給量をコン
トロールすることで物価水準を調節しようとするマネタリズムに依拠した
政策への転換と捉えることができる。そこで，本稿では，「量的・質的金
融緩和」政策をマネタリズムの理論的支柱である貨幣数量説の発展との関
係で整理するとともに，その有効性と課題について検討する。
Ⅱ．貨幣数量説の発展
１．貨幣需要理論としての貨幣数量説
　マネタリズムの理論的支柱である貨幣数量説は，「他の事情に変化がな
ければ物価水準は通貨供給量によって決まる」という，通貨供給量と物価
水準の因果関係を説明する物価水準決定理論として理解されている。しか
しながら，19世紀以降の貨幣数量説の発展過程を整理すると，「物価水準
決定理論としての貨幣数量説」と「貨幣需要理論としての貨幣数量説」に
分けることができる2）。
　物価水準決定理論としての貨幣数量説は，19世紀の初めに D.リカード
（D. Ricardo）によって定式化されたが，流通通貨量と物価水準との相関関
係を統計学的に再整理したのは米国の I.フィッシャーである。この19世
紀から20世紀初頭にかけての貨幣数量説においては，流通速度や取引量に
2）　19世紀以降の貨幣数量説の理論的発展については，糸井（1998年）を参照
のこと。
4変化がなければ，通貨供給量の変化が物価水準の変化を引き起こすという
両者の表面的な因果関係を述べているにすぎず，通貨供給量の変化がどの
ような波及経路を経て物価水準に影響を与えるのかについては説明されて
いない。
　今，流通通貨量をM，通貨の流通速度を V，物価水準を P，取引数量を
Tとすると，貨幣数量説の数量方程式は次のように示すことができる。
　　　M× V＝ P× T……………………………………………………  ⑴
　この数量方程式が意味することは，長期的に取引数量 Tに大きな変化
がなければ通貨の流通速度 Vも安定していると考えられるため，取引数
量と通貨の流通速度を一定とした場合，流通通貨量Mの変化は物価水準
Pの変化を引き起こすということである。また，この場合，因果関係は，
流通通貨量の変化が物価水準の変化を引き起こすのであり，その逆ではな
いと考えられている。
　このような概念的な数量方程式に対して，個々の財の網羅的な取引に関
する統計等が存在しないため，現実のマクロ経済分析には実質産出量（な
いしは実質国民所得）Yなどが用いられる。また，これに対応して，物価水
準 Pについても GDPデフレーターなどの物価指標が用いられる。その結
果，修正版数量方程式は次のように表現される。
　　　M× V＝ P× Y……………………………………………………  ⑵
　また，この数量方程式の左辺は貨幣市場の供給（M）と需要（V）を表し，
右辺は財市場の供給（P）と需要（Y）を表している。そこで，左辺に両市場
の供給，右辺に両市場の需要を示す式に変形し，さらに流通速度の逆
数１─
Ｖ
を k（マーシャルの k）とすると，需給関係を示す式は次のように表す
ことができる。
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Ｍ
─
Ｐ
＝ k× Y……………………………………………………………⑶
　この式は，左辺が実質貨幣供給量を示し，右辺は実質貨幣需要を表して
いる。この方程式においても，流通速度が一定（したがって流通速度の逆数，
すなわちマーシャルの kも一定）で実質産出量も一定の場合には，流通通貨
量の変化は物価水準（GDPデフレーター）の変化を引き起こすことになる。
しかしながら，⑴式と⑶式では大きな違いがある。すなわち，⑴式は，
単に左辺の貨幣市場と右辺の財市場の関係を示しているにすぎず，流通通
貨量の変化がどのような経路を経て物価水準の変化を引き起こすのかを説
明していないが，⑶式は需給関係を表す式であり，マーシャル（A. 
Marshall）以降，この右辺の貨幣需要の分析が重要な意味を持つようにな
る3）。そして，この貨幣需要の分析を通して，流通通貨量の変化がどのよ
うな波及過程を通して物価水準に影響を与えるのかについても検討される
ようになるのである。
２．ケインズの通貨理論
　マーシャルは，経済主体の貨幣保有と資産保有との関係に着目し，人々
が所得のどの程度の割合の現金残高を保有しようとするのかを示す比率
が，制度的・慣習的・心理的要因によって規定され，人々のインフレ期待
を通した現金残高比率の変化が流通速度の変動を引き起こすことを示し，
3）　需要と供給のどちらに力点を置くかという点については，19世紀はセイ法
則のように供給サイドが需要サイドを規定すると考えられたが，20世紀にな
ると有効需要の原理のように需要サイドが供給サイドを規定すると考えられ
るようになる。その意味では，20世紀の需要サイドを重視する視点に立っ
て，マーシャル以降は数量方程式における需要サイドの決定要因の分析が中
心となる。その結果，貨幣数量説も「物価水準決定理論」から「貨幣需要理
論」へと変化してくるのである。
6流通通貨量の増減が流通速度の変化を通して，その比率割合以上の物価の
変動を引き起こし得ると指摘する。その結果，通貨の流通速度はもはや一
定（安定的）ではなくなり，流通通貨量の変化が物価水準に対してどの程
度の影響を与えるのかは不透明になる。そして，ケインズ（J. M. Keynes）
はこの視点をさらに発展させたが，フリードマン（M. Friedman）はケイン
ズの流通速度についての考え方を次のように述べている。
　ケインズは，アービング・フィッシャーの貨幣数量方程式を否定しは
しなかった。ケインズがいっているのはそれとは違うことである。彼
は，もちろんMVは PTに等しいが，流通速度は高度に安定的なもので
はなく，むしろ高度に動きやすいものである，と述べたのである。彼が
いうには，貨幣量が増加した場合，生じることは単に貨幣の流通速度の
低下であって，貨幣数量方程式の右辺の物価にも産出にも何の影響も生
じないであろう。同様に，何らかの理由で，貨幣量の増加を伴うことな
しに，この方程式の右辺 PTもしくは所得が増加する場合には，生じる
であろうすべては流通速度の上昇である4）。
　ここで，フリードマンは，マーシャル同様ケインズも通貨の流通速度，
すなわちマーシャルの kが不安定であると考えていたことを指摘する。
⑴式のような古典的な貨幣数量説は，左辺の「貨幣の世界（貨幣市場）」と
右辺の「商品の世界（財市場）」が等しい（表裏一体の）関係を示し，「商品
の世界（財市場）」における価値法則は貨幣経済になっても妥当し，「貨幣
の世界（貨幣市場）」の変化が「商品の世界（財市場）」に影響を与えること
はないという「貨幣の中立性（貨幣ウェール観）」を前提としている。しか
4）　Friedman (1970) p. 4（同訳書，199-201ページ）.
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しながら，貨幣市場と財市場の需要と供給を整理した⑶式において，右
辺の通貨の流通速度が変化する（したがってマーシャルの kが変化する）とい
うことは，左辺の分子である通貨供給量が変化したときの分母の物価水準
への影響も不透明となり，貨幣数量説が成り立たなくなる。また，通貨の
流通速度（マーシャルの k）がなぜ不安定になるのかという問題は，右辺の
貨幣需要の問題として理解されるようになる。そこで，ケインズは，貨幣
保有動機の分析から貨幣需要を，国民所得に依存する貨幣需要（取引需要）
と利子率に依存する貨幣需要（資産需要）に分け，貨幣需要理論に利子率
の理論を導入することで，流動性選好利子理論を構築する。この流動性選
好利子理論においては，貨幣はもはや他のさまざまな金融資産の代替物と
して理解されるとともに，貨幣需要も現在の取引（消費＝現在消費）のため
に必要とされる通貨に対する貨幣需要と，将来の取引（貯蓄＝将来消費）の
ために必要とされる通貨に対する貨幣需要に区別され，後者の将来取引の
ための価値保蔵手段としての金融資産の役割が，利子率との関係で重視さ
れている。
　フリードマンは，ケインズのこのような貨幣需要関数を次のように定式
化している。
　　　 Md　   M1　 M2
　　　──＝──＋──＝　k・Y＋ f(r－ r＊，r＊ )  ………………… ⑷
　　　   P　　  P　　 P
　ここで，─
Md 
P
 は実質貨幣需要量を表し，通貨供給量Mは，取引需要に
対応する通貨供給（M1）と，資産需要に対応する通貨供給（M2）とを合
わせたものである。また，k・Yは⑶式右辺の通貨に対する取引需要に対
応し，f( )は，rを現行利子率，r＊を期待利子率として，通貨に対する資
産需要を表している。その結果，ケインズの実質貨幣残高需要関数には，
取引需要に見られるような通貨を「フロー」として捉える視点と，資産需
要に見られるような通貨を「ストック」として捉える視点が混在すること
8になる5）。そして，ケインズは，金融資産を貨幣需要理論に導入すること
により，利子率を媒介として貨幣市場と財市場を結びつけ，通貨供給量の
変化が利子率の変化を通して投資水準に影響を与え，さらには国民所得や
雇用量にも影響を与えるというメカニズムを提示したのである。さらに，
貨幣数量説の前提である「貨幣市場の変化は財市場に影響を与えない」と
いう「貨幣の中立性」の命題が，非自発的失業が存在している場合には成
り立たないことを示し，この非自発的失業を減らして完全雇用を達成する
ためには，通貨供給量を増加させて利子率を低下させ，民間投資を増加さ
せて国民所得を増やすことが有効な手段になることを示したのである。
３．フリードマンの貨幣需要理論
　さて，このように整理されたケインズの貨幣需要関数に対して，フリー
ドマンは，通貨を実物資産であろうが金融資産であろうがすべての資産に
対する同等の代替物とみなし，通貨も資産として取り扱うとともに，通貨
に対する需要の分析は資産（ストック）に対する需要の分析として扱われ
得る，と主張する6）。そして，通貨に対する需要は，「各種の形態で保有さ
れる富の総額」，「ある資産形態とそれと代替的な形態の価格と収益率」，
「資産保有者の嗜好や選好」の３つの要因に依存するとし，貨幣需要関数
5）　貨幣の機能という面で整理すれば，ケインズ以前の貨幣数量説は，通貨の
価値尺度としての機能や流通手段としての機能を重視して，通貨の価値保蔵
手段としての機能を事実上考慮していなかったが，ケインズ以降の貨幣数量
説ではこの価値保蔵手段としての機能を重視し，価値保蔵の形態としての金
融資産やその他の資産を考えるようになってきていると整理できよう。
6）　このようなフリードマンの分析視点からすれば，貨幣数量説はもはや物価
水準決定理論ではなく貨幣需要理論として捉えられるべきであるが，この点
について彼は，「貨幣数量説は，まず第一に貨幣に対する需要の理論である。
それは，産出量や貨幣所得や物価水準の理論ではないのである」と述べてい
る（Friedman (1956) p. 4）。
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を導出する。
　まず，人的富を含む包括的な富の総額に代えて実質国民所得，ないしは
現在および過去の所得水準の指数加重平均による恒常所得を（y），人的資
本の非人的資本に対する比率を（w），貨幣保有からの収益率を（rm），債
券からの収益率と株式からの収益率を資本利得や資本損失を捨象してそれ
ぞれ（rb）と（re），期待インフレ率（予想インフレ率）を（─
1 
P・─
dP 
dt），資産保
有者の嗜好や選好を（u）とすると，実質貨幣残高需要関数（─
Md 
P ）は次の
ように示される。
　　　─
Md
P
─＝ f(y, w ;  rm, rb, re ;  
1
─
P
・─
dP
dt
─ ;  u)……………………………⑸
 
 　　　　　　　 ⒜　　　        ⒝ 　　　    ⒞
　この式において，⒜は予算制約，⒝は貨幣，債券，株式からの収益率，
ないしは貨幣およびそれと競合する資産からの収益率，⒞は個人の嗜好
や選好を表している。
　このようなフリードマンの実質貨幣残高需要関数をケインズのそれと比
較してみると，ケインズの関数に見られたような通貨をフローの局面で捉
えようとする視点はもはやなく，フリードマンは，通貨をストックの局面
で捉える分析視点に立ちつつ貨幣数量説を貨幣需要理論として再整理して
いる。つまり，フリードマンの理論においては，人的富をも含めたさまざ
まな資産が導入され，通貨は資産の一形態，価値保蔵手段の一形態として
取り扱われているのである。そして，貨幣需要理論としての貨幣数量説の
発展という視点から整理するならば，ケインズが，一方では通貨の流通手
段としての側面に注目する物価水準決定理論としての貨幣数量説の分析視
点を残しつつ，他方では価値保蔵手段の一形態としての通貨の側面に注目
する分析視点に立脚して貨幣数量説を貨幣需要理論として捉えていたのに
対して，フリードマンは，ケインズの金融資産の役割を重視する分析視点
⎛ ｜ ｜ ｜ ⎨ ｜ ｜ ｜ ⎝ ⎛ ⎨ ⎝⎛ ⎨ ⎝⎛ ⎨ ⎝⎛ ⎨ ⎝⎛ ⎨ ⎝⎛ ⎨ ⎝⎛ ⎨ ⎝⎛ ⎨ ⎝⎛ ⎨ ⎝⎛ ⎨ ⎝⎛ ⎨ ⎝
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をさらに発展させ，金融経済が進展して金融資産が巨大化してくる20世紀
後半の経済に対応して，貨幣数量説を貨幣需要理論として全面的に整理し
直している。また，ケインズの貨幣需要関数においては考慮されていなか
った「期待インフレ率」が，フリードマンの貨幣需要関数においては重要
な変数として組み込まれており，その後の金融論やマクロ経済学の発展に
重要な役割を果たすことになるのである。
４．金融政策の意味
　このように，今日の貨幣数量説は貨幣需要理論として再整理され，期待
インフレ率が重要な役割を果たしているが，このように貨幣数量説を捉え
直すと通貨供給量の変化が物価水準に影響を与えるメカニズムも複雑化す
ることになり，その結果，金融政策に対する考え方も変化することになろ
う。まず，20世紀後半の金融経済の進展に伴う金融資産の巨大化は，一方
では世界の金融資本市場を結びつけ，他方では金融政策のターゲットをこ
の金融資本市場へと向けさせた。その結果，現代の金融政策は，中央銀行
の市中銀行への貸出金利である公定歩合操作から，国債等の市場介入によ
る公開市場操作へと移っている。また，上記の貨幣需要関数との関係でい
えば，通貨供給量の変化は，上記の貨幣需要関数内部の金融資産などに影
響を与え，時間的なズレ（タイム・ラグ）を伴いつつ物価水準を変化させ
ることになる。すなわち，金融政策の意味は，通貨供給量の増減を通じて
主として貨幣需要関数の⒝の貨幣，債券，株式からの収益率に影響を与
え，これらの資産構成を変化させる，という視点が強調されるようにな
る。後に考察する日銀副総裁の岩田規久男氏も金融政策の意味について次
のように述べている。
　私は金融政策とは基本的に，『民間部門の資産・負債構成を変化させ
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ることにより，民間部門の流動性の状態を変化させること』であると考
えている。例えば，短期国債の買いオペでも，現先買いオペか，買い切
りオペかによって，銀行部門の資産・負債構成は異なる（すなわち，現
先買いオペの場合には，銀行部門は一定期間後に短期国債を買い戻すという債務
を負っているのに対し，買い切りオペの場合にはそのような債務は負わない）。
したがって，現先買いオペよりも買い切りオペの方が銀行部門の資産・
負債の流動性は大きいと考えられる。これと同様に，短期国債の買いオ
ペと長期国債の買いオペとでは銀行部門も含めた民間部門の資産・負債
構成の流動性の程度は異なる。7）
　このように，金融政策についての考え方も，金融資産の巨大化やそれに
対応した貨幣需要理論の発展に伴って，従来の「金利」を中心とした政策
から「通貨供給量」を中心とした政策に変化してきている。そして，前者
の「金利」を重視する政策においては，民間部門の投資水準を変化させる
ことにより実体経済に影響を与えようとするのに対して，後者の「通貨供
給量」を重視する政策においては，外国為替や株，債券や土地などの資産
価格やその収益性（すなわち民間部門の資産・負債構成）を変化させることに
より実体経済に影響を与えるメカニズムを想定しているのである。この場
合，金融政策は，金利水準がゼロ金利に張り付いている場合でも，さまざ
まな資産価格や収益率の変更に影響を与えるような市場操作は有効性があ
ると考えられている。この点について，新保生二氏は，コロンビア大学の
F. S.ミシュキン教授の金融論の教科書からの引用を用いて次のように指
摘している。
7）　小宮隆太郎・日本経済研究センター（2002年）392ページ。
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　金融政策のいわゆる「量的緩和」の効果をめぐって論争が繰り返され
ているが，日本のエコノミストの間では金利がゼロに張り付いてしまえ
ば，もはやそれ以上の金融緩和は効果がないという考え方が強い。これ
に対して，F. S.ミシュキン教授（コロンビア大学）は，彼の「金融論」の
教科書の中で次のように全く異なる見解を述べている。
　「通常の考え方では，金利がゼロに張り付いてしまえば，それ以上の
金融政策は経済に対する刺激効果を発揮することはできないということ
になるが，この考えは誤りである。経済の流動性を増やす金融緩和は公
開市場操作によって可能である。その際，対象を政府短期証券に限る必
要はない。例えば，外国為替の購入は，国債の購入と同様にマネタリー
ベースとマネーサプライの増加をもたらす。こうして増えた流動性は予
想物価水準や資産価格を引き上げることを通じて景気を回復させる（資
産価格の上昇が総需要を刺激する効果を持っていることは言うまでもない）。し
たがって金融政策こそは，デフレを経験し，短期金利がゼロに張り付い
ている経済を復活させる有力な手段である。」8）
　このように，今日の金融政策の政策目標は従来の「金利」操作から「通
貨供給量」に転換し，また通貨供給量を増減させる手法として公開市場操
作等の市場介入が中心になったことから，金融政策の波及メカニズムも，
民間部門の資産価格や資産からの収益性を意図的に変化させることで実体
経済に影響を与えるメカニズムが想定されている。そのため，現代の金融
政策においては，通貨供給量の増減を通して民間部門の資産・負債構成に
影響を与える「手法」が重要であると考えられるようになってきている。
8）　小宮隆太郎・日本経済研究センター（2002年）479-480ページ。
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５．期待インフレ率の導入
　上記のように，貨幣需要理論の発展は，金融政策の意味と手法の変化を
もたらしたが，フリードマンの貨幣需要関数においては潜在的に重要な変
数として「期待インフレ率」が導入されていた。そして，この「期待イン
フレ率」を考慮することによって，彼は，裁量による拡張的な財政金融政
策が無効であることを主張したのである。
　フリードマンは，インフレ期待が形成された場合，裁量による拡張的な
財政金融政策により長期的には価格の下方硬直性の下で，財政金融政策が
インフレ率のみを上昇させることを自然失業率仮説で説明した。さらに，
短期のフィリップス曲線を前提にしたインフレ需給曲線分析においては，
マークアップ率を１とした場合，期待インフレ率の上昇はその分だけイン
フレ供給曲線とインフレ需要曲線を上方にシフトさせる。したがって，拡
張的な財政金融政策に伴うインフレ期待の形成は期待インフレ率を上昇さ
せ，インフレ供給曲線とインフレ需要曲線の双方を上方にシフトさせるこ
とによって財政金融政策の国民所得水準に与える効果を抑制させ，インフ
レを加速させることになる。また，長期においてはインフレ供給曲線が垂
直になるため，右下がりのインフレ需要曲線を財政金融政策によってシフ
トさせても国民所得水準を変化させることはできず，インフレを加速させ
るだけとなる9）。
　このように，フリードマンの理論では，「インフレ期待の形成」や「期
待インフレ率」が重要な役割を果たしている。そして，フリードマンは，
1970年代以降のスタグフレーションがこの裁量による拡張的財政金融政策
にその原因があるので，通貨供給はルールに従って行うことでインフレ期
9）　貨幣数量説の発展やマネタリズムの台頭，自然失業率仮説やインフレ需給
曲線分析などの現代のマクロ経済政策については，糸井（2004年）第６章を
参照。
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待の形成を阻止し，失業対策は労働力移動を円滑に行うための社会システ
ムで対応すべきであるとしたのである。この場合，通貨供給をルールに従
わせるというアイデアは，経済主体によるインフレ期待の形成を抑制し，
期待インフレ率を低下，ないしは安定させることを意図している。そし
て，このアイデアをいち早く実際の金融政策に導入したのがドイツ連邦銀
行である。今日では「インフレ目標」などと呼ばれているこの金融政策の
枠組みは，1970年代にドイツ連銀が採用して以降，徐々に広まってきた政
策枠組みである10）。その特徴は，それまでの金利水準を政策目標にするの
ではなく，物価水準との関連性が高い通貨供給量を金融政策の中間目標と
し，長期的な物価の安定を目指している点にある11）。そこで次にドイツ連
邦銀行の通貨政策について考察しておこう。
Ⅲ．ドイツ連邦銀行の通貨政策
１．中間目標としての通貨量の公表
　ドイツ連銀は，1970年代のインフレーションとそれを受けたケインジア
ン対マネタリスト論争を踏まえて，1974年12月に中間目標としてのマネー
サプライ目標値を公表した。ここで，ドイツ連銀は，当初，マネーサプラ
イ目標値をマネタリストが主張する「マネタリーベース」ではなく「中央
銀行通貨量」12）に注目していたが，1988年以降はM3を政策目標として通
10）　バーナンキ議長も，「インフレ目標」という金融政策の枠組みは，1970年
代後半から1980年代にかけてドイツ連邦銀行とスイス銀行が採用して以来，
ニュージーランド準備銀行やカナダ銀行，イングランド銀行，スウェーデン
国立銀行，オーストラリア準備銀行など，多くの中央銀行で採用されてい
る，と指摘している。Bernanke (2003)（高橋洋一監訳・解説（2013年）を
参照のこと。
11）　ドイツ連銀の金融政策，マネーサプライ重視政策については，糸井（2004
年）の第２章を参照。
12）　この中央銀行通貨量は，「非金融機関が保有する流通現金に，銀行の国内
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貨供給量コントロールを行っている。ドイツ連銀が中期的な政策目標とし
てこのような「量」的な政策を重視し，その目標値を公表するようになっ
た経緯については次のように述べている。
　ドイツ連邦銀行は連邦政府とともに，学識経験者からなる「マクロ経
済動向に関する経済専門家委員会」の答申に従い，すべての関係者に対
して，定量化された通貨量の目標値の形で，マクロ的な支出の動きに対
応する通貨面でのフレームワークを明確な形で事前に知らせることが有
効であると考えるに至ったのである。これは，通貨量の目標値を定める
ことにより，金融政策による物価の安定に対する経済界の順応を促進
し，金融政策による物価の安定に対する疑問を排除し，個別の経済政策
の調整を容易にするということを期待してなされたものであった。ま
た，これと同時に，望ましくない経済の動きを後になって痛みを伴う厳
しい政策によって是正しなければならないというリスクを回避するとい
うことも意図されていた。13）
　ドイツ連銀が通貨供給量を重視し，その目標値を公表するようになった
1970年代は，1973年のオイルショック以後の急激な物価上昇と景気後退が
共存するスタグフレーションの状態にあった。したがって，人々のインフ
レ期待を低下させ，物価の安定を確保することで，他の経済政策の実施し
やすい環境を整備することが求められていた。そこで，市場に対するドイ
ツ連銀の強い意志として，事前に通貨供給量の中期的な目標を公表し，明
債務（最低準備義務のある銀行債券を除く）に一定の準備率を乗じて算出し
た所要準備額を加えたもの」（Die Deutsche Bundesbank (1989) S. 86.（同訳
書（1992年）103ページ））と定義される。
13）　Die Deutsche Bundesbank (1989) S. 98（同訳書（1992年）113-114ページ）.
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確なコミットメントを行うことが重要と考えられたのである。また，この
通貨供給量の中期的な目標値の中身については次のように述べている。
　ドイツ連邦銀行は1975年以降毎年，望ましい経済動向という観点から
通貨量の目標値を定め，この戦略の基本的な特徴を公表している。この
通貨量の目標値は連邦政府との調整がなされたマクロ経済見通しに基づ
いて決定されており，ここでの基本となる変数は規範的な基準に沿って
設定されている。ここで中心となる数値は，マクロの潜在生産力成長率
及び望ましい物価上昇率に関する平均値である。したがって，ドイツ連
邦銀行の通貨量の目標の設定は長期的に通貨の動きの安定化を図るとい
う意図を含んだものとなっている。14）
　ここで，通貨供給量の目標値について，「マクロの潜在生産力成長率及
び望ましい物価上昇率に関する平均値」という二つの中心となる数値を示
しているが，後述の岩田規久男氏の主張との関連でいえば，ドイツ連銀も
「望ましい物価上昇率」という一定水準のインフレは必要であると考えて
いた，と理解することができよう15）。
14）　Die Deutsche Bundesbank (1989) S. 98-99（同訳書（1992年）115ページ）.
15）　欧州中央銀行は，物価安定の定義について，1998年の政策委員会で次のよ
うな数量的定義を公表している。すなわち，「物価の安定は，ユーロ圏にお
ける年間の統一消費者物価指数（HICP）上昇率が２％未満であることと定
義する」（European Central Bank (2001) p. 38.（小谷野俊夫・立脇和夫訳
（2002年）44ページ））。したがって，消費者物価前年比上昇率２％未満は物
価の安定状態であり，わが国の「量的・質的金融緩和」で設定された目標値
２％は，インフレに向けた最低ラインの目標値ということになる。
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２．中間目標としての金利と通貨供給量
　今回の日銀の「量的・質的金融緩和」においては，金融市場調節の目標
を無担保コールレート・オーバーナイト物という「金利」から，マネタリ
ーベースという「量」に変更したが，ドイツ連銀は30年以上も前に中間目
標を「金利」から「通貨量」の変更している。ドイツ連銀は，マネタリズ
ム論争によるマクロ経済学や金融政策上の理論的発展とその成果を受け入
れつつ，通貨価値の安定に向けた自らの意図を明確に示すために年間通貨
量の目標値を事前に公表する政策を行っているが，このような中間的政策
目標としての金融指標の在り方については次のように述べている。
　このような重要な金融政策の方針の選択に当たって，基本的な思想に
ついての議論があった。これは1960年代において，国際的な経済学界で
議論されたマネタリズム論争である。金融指標として満たしていなけれ
ばならない最も重要な性格は容易に理解でき，また誤解の余地のないも
のでなければならない。すなわち，金融指標は一方で金融政策による影
響が明確に認識できるものでなければならず，他方で経済政策上の最終
目標と密接な関連をもつものでなければならないということである。こ
の二つの条件の間には矛盾が存在していることは明らかである。16）
　このように，金融指標は，一方では，短期的に金融政策の効果が明確に
確認でき，また他方では，長期的に物価の安定と明確な関連性を持つ金融
指標が好ましい。しかしながら両者は明らかに矛盾しており，前者の場合
にはドイツ連銀が直接コントロールできる「金利」が，また後者では「信
用供与の量」や「流通通貨量」が好ましいとして，この三者を検討してい
16）　Die Deutsche Bundesbank (1989) S. 84-85（同訳書（1992年）100-101ペー
ジ）.
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る。
　考えられる多くの指標の中で，金融・資本市場における金利は最も牽
連関係の弱い指標である。確かに金利は経済主体の支出の決定に対して
大きな影響を与えるが，ドイツ連邦銀行は金利を直接コントロールする
ことはできないからである。さらに，金利の影響力というものは経済主
体が高金利あるいは低金利がどの程度続くと考えているか，またインフ
レ期待がどの程度強いものであるのかに大きく依存している。特に資本
市場の長期金利は中央銀行のアクションがなくとも価格をとりまく環境
が変化することにより金利が自動的に変化しがちであるということ，す
なわち，計測がほとんど不可能な「インフレプレミアム」が存在してい
ることを考慮しなければならない。このような金利の動きの「二面性」
から，市場金利は物価の安定を目標とする金融政策の中間目標としては
不適当なものであると考えなければならない。
　通貨供給量にはこのようなデメリットはない。これらは少なくとも長
期的に見た場合にマクロ経済的な支出の動きとパラレルなものとなって
いるということがわかる。しかし，このことは信用供与の量に関しては
部分的にしか妥当しない。国内の銀行の信用需要はしばしば予測できな
い規模で，ドイツ連邦銀行がほとんど影響力を及ぼし得ない民間及び政
府部門の外国からの資金借入によって置き替えられるからである。同様
に外国との経常取引による資金の流入により国内の資金需要が緩和され
ることもある。
　……いずれにせよ，銀行の信用量の増加は通貨と信用の同時的な増加
と同じ意味では金融政策手段を用いる契機とはならない。通貨量に関す
るデータについてはこうした問題をほとんど生じないといえる。さら
に，通貨量と物価水準の間に密接な関連性があることが実証されている
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ため，ドイツ連邦銀行が物価安定化政策に最も適した中間目標として通
貨量を選ぶことは理解できるものである。17）
　このように，「金利」と「信用供与の量」，「通貨量」の三者の中で，「通
貨量」が中間目標として採用されたわけである。
　以上のように，ドイツ連銀は，1960年代以降のマネタリズム論争の理論
的成果を参考に，中期的な政策目標として通貨供給量を選択するととも
に，長期的な物価の安定に強い影響を与える金融指標として中央銀行通貨
量という概念を創りだし，またその後の実体経済とこの金融指標の相関関
係の分析を通して，1988年以降はM3を中期的な政策目標に設定したわけ
である。また，このドイツ連銀の通貨政策は，「マクロの潜在生産力成長
率及び望ましい物価上昇率に関する平均値」を通貨供給量の中期目標値と
して事前に公表し，人々のインフレ期待を安定（固定）させることで経済
成長や雇用の促進等を確保しようとしており，通貨統合によりユーロが導
入された以降も欧州中央銀行に継承されているのである。そして，ドイツ
連銀のこのような通貨供給政策（マネタリーベース・コントロール）は，今
日，インフレ目標政策として多くの先進諸国に導入されているのである。
Ⅳ．岩田規久男氏の見解
１．貨幣の流通速度
　上記のように，貨幣数量説が理論的発展を遂げるのに伴って，通貨の流
通速度の安定性について議論され，通貨供給量の変化が物価水準に影響を
与える波及メカニズムの解明や，貨幣需要関数への金融資産や非金融資産
などの導入，さらには貨幣需要関数の重要な変数としての「期待インフレ
17）　Die Deutsche Bundesbank (1989) S. 85-86（同訳書（1992年）101-102ペー
ジ）.
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率」（「インフレ期待」の形成）が議論されてきた。そこで，以下では，「量
的・質的金融緩和」を日銀副総裁の立場で理論的に支えている岩田氏の見
解を，上記の貨幣数量説の理論的発展に即して整理することにしよう。
　まず，通貨の流通速度についてであるが，1968年から2000年までのデー
タ分析から，日本における通貨の流通速度は，短期的には不安定であり，
長期的には低下していく，その結果，流通速度の逆数であるマーシャルの
kは上昇し，交換方程式の右辺である実質貨幣需要は増加するとしている。
岩田氏は次のように述べている。
　貨幣の所得流通速度は毎年，上下に変動しながらも，長期的には，次
第に低下していることがわかる。……貨幣の所得流通速度の低下は，
人々が貨幣を保有する期間が長くなり，それだけモノに支出しなくなっ
て，実質貨幣需要が増加することを意味する。18）
　すなわち，前出の⑶式を前提とすると，通貨の流通速度の低下は，そ
の逆数であるマーシャルの kの上昇を意味しているため，実質国民所得
に変化がなくても右辺の実質貨幣需要は増加することになる。このこと
は，通貨供給量が変化した場合，通貨の流通速度の不安定性によって物価
水準に対する影響も不明確になるとともに，長期的に実質国民所得に変化
がなくても実質貨幣需要が増加するのであれば，それに応じて通貨供給量
を増加させなければ物価水準が低下することを意味している。その結果，
物価水準決定理論としての貨幣数量説が想定しているような，「通貨の流
通速度と取引量（実質国民所得）が一定（安定している）場合には」物価水
準は流通通貨量によって決定される，という前提が妥当しなくなる。しか
18）　岩田規久男（2001年）107ページ。
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しながら，他方で，長期的に見た場合，通貨供給量と物価水準には安定し
た関係があり，短期的に妥当しない貨幣数量説も長期においては妥当性を
持つとして，次のように述べている。
　貨幣供給量の増加率が上昇（低下）すると，消費者物価の上昇率は大
きく（小さく）なるという「貨幣数量説」は，１年といった短期では必
ずしも成立しないが，５～10年程度の長期で見ると，ほぼ成立している
ことがわかる。とくに日本では，長期的に見て，貨幣供給量の増加率の
変化によって，消費者物価の上昇率の変化を約89％という高い割合で説
明できるという意味で，５年程度の期間をとると，デフレになるかイン
フレになるかは，その期間に，貨幣供給量の増加がどのような水準にな
るかに大きく依存していることがわかる。19）
　このように述べて，わが国の場合，短期的には貨幣数量説は妥当しない
が，長期的には通貨供給量と物価水準との間には安定した関係があるとし
て，貨幣数量説が成り立つとしている。また，貨幣数量説を前提にする
と，持続的な通貨供給量の増加はインフレを，また持続的な通貨供給量の
減少はデフレをもたらすが，⑶の数量方程式の右辺と左辺は相対的な関
係であるため，左辺の分子である通貨供給量（M）に変化がなくとも，右
辺のマーシャルの kが大きくなる（すなわち通貨の流通速度が低下する）と
右辺の実質貨幣需要自体が大きくなるため，左辺の分母である物価水準は
小さくなる。したがって，実質貨幣需要の増加に応じて通貨供給量が増加
しない場合には，物価水準の下落，すなわちデフレを引き起こすことにな
る。
19）　岩田規久男（2001年）113ページ。
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　貨幣の所得流通速度が長期的に低下（逆に，マーシャルの kは長期的に
上昇）する場合には，貨幣供給量の増加率がある水準を超えて増加しな
いかぎり，デフレが起きることがわかる。実際に，……貨幣の所得流通
速度は長期的に低下傾向を示している。このことは，実質貨幣需要は長
期的に増加する傾向があることを意味する。実質貨幣需要が長期的に増
加すれば，貨幣供給量も実質貨幣需要の増加に応じて増えなければ，デ
フレになる。20）
　つまり，長期的には実質貨幣需要は増加しているので，通貨供給もそれ
に応じて増加させる必要があり，実質貨幣需要の増加よりも通貨供給の増
加が少ない場合にはデフレが起きることになる21）。さらに，岩田氏は，通
貨の流通速度の低下に伴う貨幣需要の増加に対して，日銀が適切に通貨供
給量を増加させなかった結果デフレが発生した，として日銀の金融政策を
問題視する。
　GDPデフレーターで見て，90年代の半ば以降デフレが続き，消費者
物価指数で見れば98年以降デフレが続いている。それは，92年ごろか
ら，貨幣の所得流通速度が長期的に低下して，実質貨幣需要が増え続け
たにもかかわらず，日本銀行がその需要増加に応じて貨幣供給量を増や
20）　岩田規久男（2001年）114ページ。
21）　通貨供給量が増加していても実質貨幣需要の増加よりもその増加率が小さ
ければ流通速度が一定であってもデフレが発生する。この点について岩田氏
は，「貨幣供給量が長期的に増加しても，デフレが起きるもう一つのケース
は，長期的な実質経済成長率が長期的な貨幣供給量の増加率を超える場合で
ある。このケースでは，貨幣の所得流通速度が一定であっても，デフレが生
じる」（岩田規久男（2001年）114ページ）と述べている。
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す政策を取らなかったからである。22）
　このように，岩田氏は，わが国がデフレに陥った原因を，日銀が実質貨
幣需要の増加に対応して通貨供給量を増やさなかったためであると整理す
る。さらに，この実質貨幣需要の増加，すなわち通貨の流通速度の低下が
起きる原因については，経済成長に伴って各経済主体の実質所得が増加す
るためだとして，次のように述べている。
　実質所得が増えると実質貨幣需要が増えるのは，次の二つの理由によ
る。第一は，家計や企業の実質所得が増えるときには，取引も増えてい
るはずである。この取引のためには貨幣が必要になる。これが実質所得
が増えるにつれて，実質貨幣需要が増える第一の要因である。
　第二に，実質所得が増える過程で，家計や企業が保有する金融資産も
増えるであろう。金融資産が増えるときには，それを構成する現金や定
期預金などの貨幣保有も増加すると考えられる
　以上は，貨幣の所得流通速度を長期的に低下させる要因であるが，デ
フレやインフレそのものも貨幣の所得流通速度に影響を及ぼす。デフレ
は将来の貨幣の購買力を高めるから，貨幣需要を増加させる。いい換え
れば，将来物価が下がるならば，耐久消費財のように購入時期を延ばす
ことが比較的容易なものは，将来価格が下がったときに買おうとするた
め，あわてて定期預金などを下ろさないということである。これによ
り，貨幣の所得流通速度は低下する。23）
　ここで，岩田氏は，実質所得の増加に伴う実質貨幣需要の増加について
22）　岩田規久男（2001年）114ページ。
23）　岩田規久男（2001年）115-116ページ。
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二つの要因を挙げているが，第１の要因は⑷式の取引需要の増加に対応
し，第２の要因は⑷式の資産需要に対応していると考えられる。さらに，
デフレ自体が通貨の流通速度を低下させ，実質貨幣需要を増加させるとし
ているが，このことは，一端デフレに陥ってしまうと，通貨供給量が増加
しない場合，通貨の流通速度はさらに低下し，実質貨幣需要が増加するの
に伴ってさらにデフレが進むことを意味している。したがって，デフレを
早期に克服するためには通貨供給量を増加させる必要があることになる。
２．短期的な金融政策の有効性
　ところで，岩田氏は，上記のように短期的には貨幣数量説は妥当しない
が，長期的には貨幣数量説が妥当するとしている。その結果，短期的に
は，実質貨幣需要の増加率に対する通貨供給量の増加率の低下は，デフレ
と失業の増加をもたらすことになる。
　縦軸に物価水準（GDPデフレーター），横軸に実質国内総生産をとる総需
要・総供給曲線分析において，短期的には右下がりの総需要曲線と右上が
りの総供給曲線が描ける。そこで，通貨供給量の増加が実質貨幣需要の増
加に及ばない場合には，通貨供給量の相対的な減少により総需要曲線は左
にシフトし，物価水準の低下と実質国民所得の減少を引き起こす。結果と
して，経済はデフレ下の不況（非自発的失業の増加）となる。とすれば，デ
フレ不況から抜け出るためには，総需要曲線を右にシフトさせるために，
通貨供給量を実質貨幣需要の増加以上に増加させることが有効となる24）。
この点について，岩田氏は次のように述べている。
　短期的には「貨幣数量説」が妥当せず，ニュー・ケインジアン・モデ
24）　総需要・総供給曲線分析による貨幣数量説とニューケインジアンの理論的
説明については，岩田規久男（2001年）第３章を参照。
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ルが妥当すれば，貨幣供給量の増加率の低下はある期間にわたって，実
質国内総生産の減少と失業率の上昇をともなったデフレ，すなわち，デ
フレ不況をもたらす。したがって，デフレ不況を克服するためには，貨
幣供給量の増加率を引き上げることが有力な手段になる。短期的に，
「貨幣数量説」が成立しないことは，短期的には「貨幣の中立性」……が
成立しないことを意味する。そうであれば，デフレ不況に陥った場合に
は，貨幣供給量の増加率を引き上げることによって物価を引き上げると
ともに，実質国内総生産成長率を引き上げて，雇用の拡大を図ることが
できる。25）
　つまり，総需要・総供給曲線分析において貨幣数量説を想定した場合，
長期の総供給曲線は完全雇用に対応する実質国内総生産の水準で垂直にな
る。この場合，通貨供給量の増加は右下がりの総需要曲線を右にシフトさ
せ，それに伴って物価水準のみを上昇させる。しかしながら，短期におい
ては貨幣数量説が成立せず，「貨幣の中立性」の命題も妥当しないのため，
総供給曲線は右上がりとなる26）。この場合，通貨供給量を増加させると，
総需要曲線は右へシフトし，それに伴って物価水準の上昇と実質国内総生
産の増加，さらには雇用も促進されることになる。したがって，短期的に
は，通貨供給量の増加はデフレ不況対策として有効性が高いということに
なる27）。
25）　岩田規久男（2001年）118ページ。
26）　「貨幣の中立性」とは，貨幣が名目変数には影響を与えるが実質変数には
影響を与えないという意味である。また，上述のように，貨幣の世界（貨幣
市場）の変化は商品の世界（財市場）に影響を与えない，という意味で「貨
幣の中立性」を用いることもある。
27）　通貨供給量とインフレーションとの関係で言えば，短期的には両者の関係
は明確ではないが，長期的には明確であると考えられている。注の19）を参
26
　さらに，岩田氏は，1990年代には，物価水準と失業率のトレードオフ関
係を示す右下がりのフィリップス曲線が復活しており，インフレを発生さ
せることにより失業率を低下させることが可能であるとする。この右下が
りのフィリップス曲線復活について，岩田氏は次のように述べている。
　90年代には，右下がりのインフレ版フィリップス曲線が復活した理由
は，次の点にあると思われる。経済が停滞するなか，インフレ率が低下
しても，名目賃金の下方硬直性のため，名目賃金の上昇率はあまり低下
しなかった。そのため，インフレ率が低下するにつれて，実質賃金率が
上昇し，それにより失業率も上昇した。かくて，インフレ率の低下とと
もに，失業率が上昇する，という右下がりのフィリップス曲線が復活し
た。28）
　1970年代のオイルショック以降のスタグフレーション下で，先進諸国の
フィリップス曲線は，ループを描いて失業率とインフレ率の両方の上昇を
もたらすようになり，右下がりのフィリップス曲線は消えてしまった。そ
して，その原因が裁量的な拡張的財政金融政策にあるとして，従来のケイ
ンジアン的な政策運営はマネタリストから厳しく批判された。その理論的
な説明は，マネタリストが主張した自然失業率仮説である。
　自然失業率仮説においては，裁量的な拡張的財政金融政策は，人々のイ
ンフレ期待の形成によって期待インフレ率を高めるため，価格は下方硬直
的になる。その結果，景気が後退して失業率が上昇した場合でも，通貨供
給量の増加を伴う拡張的財政金融政策によって景気が回復するという人々
の期待形成によって物価水準は低下せず，財政金融政策によって実際に景
照。
28）　岩田規久男（2001年）171-172ページ。
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気が回復してくると今度は物価が上昇するということを繰り返すことで，
長期的には一定の失業率水準（自然失業率）以下には失業率を低下させる
ことはできず，インフレのみが加速されることになる。この場合，長期的
にはフィリップス曲線は垂直となり，インフレ率と失業率のトレードオフ
関係はなくなる。
　岩田氏によれば，確かに1980年代まではインフレ率と失業率のトレード
オフ関係を示す右下がりのフィリップス曲線は不明確であるが，1990年代
になると再び右下がりのフィリップス曲線が姿を現している。そこで，こ
の右下がりのフィリップス曲線を前提とした場合，短期的な通貨供給量の
増加を伴う拡張的財政金融政策はインフレ率の上昇を伴いながら失業率も
低下させる。したがって，デフレ不況対策としての拡張的財政金融政策は
有効となる。
　さらに，期待（予想）実質金利は名目金利から期待インフレ率を引いた
値であるが，この企業や家計等の民間部門の投資行動や貯蓄行動に影響を
与える実質金利について，岩田氏は，デフレが進行している中では，名目
金利がゼロでも期待インフレ率がマイナスになっているため，実質金利は
高止まりしている。その結果，実質金利で見た場合，1990年代以降のわが
国の金融はむしろ引き締め状態にあるといえる，と述べている。したがっ
て，デフレ期待を是正して期待インフレ率を高め，実質金利を低下させる
必要があり，インフレ期待の形成を促すような金融政策は有効ということ
になる。
３．波及メカニズム
　ところで，岩田氏は，国債買いオペ等によるマネーサプライの増加が，
どのようなメカニズムで物価や実体経済に影響を与えると考えているので
あろうか29）。岩田氏は，国債の買いオペによって，予想実質金利に投資家
28
が株式投資に際して要求するリスクプレミアムを加えた実質資本コストが
低下することで，株価を引き上げ，さらに企業の設備投資を増加させると
して，次のように述べている。
　実質資本コストの概念を用いると，国債の買いオペが株価を引き上げ
るのは，実質資本コストが低下するからである，ということができる。
実質資本コストの低下要因は，予想実質金利の低下とリスク・プレミア
ムの低下とに分けられる。予想実質金利の低下は，国債買いオペによっ
てもデフレ予想に変化がなければ，名目金利（この場合には，長期名目金
利）の低下（すなわち，国債や社債の価格の上昇）によってもたらされる。
しかし，国債買いオペによってインフレ予想が生まれる場合には，長期
名目金利は上昇する可能性がある。しかし，すでに述べたように，不完
全雇用の状態では，長期名目金利は予想インフレ率の上昇ほどには上昇
しないから，インフレ予想が形成されると，予想実質金利は低下する。
　さらに，民間部門が保有する国債が減ってマネーの保有が増えれば，
民間部門の資産・負債はより流動的になるから，右に述べた株式投資に
おけるリスク・プレミアムの低下が生じる。以上のようにして，国債買
いオペによって予想実質金利とリスク・プレミアムが共に低下し，それ
によって，両者の和である実質資本コストも低下する。これにより，い
ままで有利でなかった投資プロジェクトの中に有利なものが増えるた
29）　通貨供給量の変化が物価や景気に影響を与える波及メカニズムについて，
内生的貨幣供給と外政的貨幣供給の視点から整理すれば，前者の立場では，
通貨供給は需要があって初めて供給されるため，中央銀行の通貨供給不足と
いう意味でのデフレは生じないが，後者の立場では，通貨供給は外生的に与
えることができ，デフレは通貨供給量の不足から生じるため，デフレ対策と
しては通貨供給を外生的に与えるためのインフレ目標政策は有効となる。こ
の点については，建部正義（2013年）第５章および同（2010年）を参照。
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め，設備投資は増加する。30）
　このように述べて，国債の買いオペにより実質資本コストが低下するこ
とで株式投資や設備投資を増加させ，このことが株価の上昇や国民所得に
影響を与えるというメカニズムを考えるのである。さらに，岩田氏は，外
国為替市場を考慮すると，国債の買いオペは，円安・ドル高を引き起こす
ことによって総需要を拡大させ，物価を押し上げると考えている。
　（上記の）モデルに，ドル建て証券を加えると，次の二つの経路のいず
れか，または双方を通じて，国債の買いオペにより実質の円・ドルレー
トは円安・ドル高の方向に変化すると予想される。第一に，差し当た
り，この政策によってもデフレ予想に変化がなければ，他の事情を一定
として，名目金利が低下することにより，実質円・ドルレートは円安・
ドル高の方向に変化するであろう。第二に，民間部門の資産・負債構成
がより流動性の高いものになることにより，ドル建て証券に投資する際
に投資家達が要求するリスク・プレミアム（主として，為替リスク・プレ
ミアム）が低下するため，ドル建て証券投資が増加する。この第二の経
路を通じても，実質円・ドルレートは円安・ドル高の方向に変化すると
考えられる。
　他方，この政策により，インフレ予測が形成されるようになれば，名
目金利が上昇するので，名目の円・ドルレートは低下するであろう（名
目の円・ドルレートは円高・ドル安になる）。しかし，長期的には，「購買力
平価説」が成立すれば，実質円・ドルレートは日米の予想実質金利差の
関数になる。……完全雇用が達成されるまでは，予想実質金利は低下す
30）　小宮隆太郎・日本経済研究センター編（2002年）400-401ページ。
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ると考えられるので，インフレ予想が形成された後も，完全雇用が達成
されるまでは，実質円・ドルレートは円安・ドル高で推移すると予想さ
れる。
　以上のように，実質円・ドルレートが円安・ドル高になれば，総需要
は拡大し，物価を押し上げるであろう。31）
　このように，デフレ経済下では，国債買いオペのような日銀の市場介入
によって，通貨供給量の増加とともに民間部門の資産・負債構成が変化
し，一方ではインフレ期待の形成によって期待インフレ率が上昇して実質
金利を低下させ，他方では実質資本コストの低下により民間投資が促され
ることになる。また，外国為替市場においては，通貨供給量が増加するこ
とで短期的にはドルとの相対的な円の価値の低下，すなわち円安・ドル高
を引き起こし，輸出企業の業績を改善する。また，長期的には，インフレ
期待の形成によって期待インフレ率が上昇し，フィッシャー効果によって
名目金利も上昇すると考えられるが，完全雇用が達成されるまでは予想実
質金利の低下によって円安・ドル高が維持され，外需の増加により国民所
得が増加するとともに雇用の拡大と物価の上昇が期待できる，と岩田氏は
整理するのである32）。
Ⅴ．有効性と課題
　以上のように，本稿においては，貨幣数量説の理論的発展に即して，
31）　小宮隆太郎・日本経済研究センター編（2002年）401-402ページ。
32）　ここで岩田氏は，民間部門の資産・負債構成に変化を与えるという「ポー
トフォリオ・リバランス効果」を説明しているのであろうが，国債の買いオ
ペによる通貨供給の増加が，なぜインフレ期待を形成させるのかについては
明確に説明されていない。
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「量的・質的金融緩和」政策を検討したが，この「量的・質的金融緩和」
政策は，ケインジアン対マネタリストの論争以後急速に発展してきたマク
ロ経済学や金融論の研究成果を踏まえた政策になっている33）。また，イン
フレ目標値の公表やマネタリーベース・コントロールについても，ドイツ
連銀や欧州中央銀行，その他の先進諸国ですでに実施されている政策であ
り，一定の成果を上げている。その意味では，今回の「量的・質的金融緩
和」政策の導入は，先進諸国の標準的な政策運営に準拠したと見ることが
できる。しかしながら，わが国の場合，深刻なデフレ下での同政策の実施
という点で大きな違いがある。また，このような金融政策が多くの先進諸
国で実施されていることのリスク等，検討すべき課題も多い。
　まず，第１に，インフレ目標政策の考え方であるが，従来のインフレ目
標政策はドイツ連銀の政策運営で見られたように，インフレを抑制するた
めの政策，ないしは物価を安定させる政策として発展してきた政策であ
る。上述のように，ドイツ連銀は通貨供給量の目標値として潜在成長率に
「望ましい物価上昇率」を加え，常にプラスの物価水準を想定して「物価
の安定」を考えている。また，ドイツ連銀の金融政策を踏襲した欧州中央
銀行も，消費者物価上昇率の２％未満は「物価の安定」と定義しており，
その意味では両行ともインフレ期待の形成は抑制するものの物価上昇率は
プラスの方が好ましいと考えていると理解できる34）。つまり，従来のイン
フレ目標政策は，０％から２％の範囲でインフレにもデフレにもしないと
いう中央銀行の明確なコミットメントの下に，インフレ期待とデフレ期待
33）　短期的には貨幣数量説は成り立たないものの長期的にはこれが成り立つと
いう岩田氏の指摘は，1990年代のマネーサプライ・コントロールを巡る「岩
田─翁論争」の際に，植田和男氏（1998年から2005年まで日本銀行政策委員
会審議委員）が指摘した「短期では難しいが，長期では可能」という指摘と
同意であろう。
34）　注15）参照。
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の双方の形成を排除するために展開されてきた政策であり，わが国のよう
な深刻なデフレ状態に陥ってしまった経済を，短期間でインフレ経済に転
換するために理論化されたわけではない。また，どのようなメカニズムで
通貨供給量の増加や民間部門の資産・負債構成の変化（ポートフォリオ・リ
バランス効果）がインフレ期待を形成させるのか，という点についても依
然として不明である。
　そもそも金融政策の有効性は景気の過熱を未然に防ぐところにあり，中
央銀行の役割は，「パーティが盛り上がってきた時にパンチ酒の鉢を持ち
去り，人々に限界を思い出させることにある」35）と考えられる。理論的に
も，閉鎖経済体系において，金利水準が極めて低く，経済が「流動性の
罠」に陥っているときには，財政政策が有効であると理解されており，金
融政策は投資環境を整備するという意味において有効と考えられる。他
方，開放経済体系においては，通貨供給量の増加はドル高・自国通貨安を
引き起こすため，輸出企業は業績を改善させ，投資を増加させると考えら
れるが，経済がグローバル化するのに伴って，企業収益の改善が国内投資
や雇用改善に繋がるのかについては不明確になってきている。したがっ
て，ドル高・自国通貨安が持続して企業収益が改善している内に，財政政
策等により直接実体経済に働きかける必要があろう36）。
　第２に，「量的・質的金融緩和」政策によって円安・ドル高が進んでい
るが，「機動的な財政政策」が遅れ，インフレ期待の形成が進まない場合，
景気の悪い状態は維持されたままで円安による輸入物価の上昇が進むとい
35）　田尻嗣夫（1991年）33ページ。米国連邦準備制度理事会（FRB）議長，W. 
M.マーチンの言葉を引用。
36）　わが国の外需依存型経済を考慮すると，欧米や中国等の海外の景気動向が
期待形成にはより重要性を持つと考えられる。また，金融政策には限界があ
るため，アベノミクスの２本目の矢である「機動的な財政政策」や３本目の
矢である「民間投資を喚起する成長戦略」の早期実施が期待される。
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うスタグフレーションの問題も懸念される。すなわち，円安・ドル高はわ
が国の輸出企業の収益を改善させる点で好ましいが，わが国の輸入企業に
とっては企業収益を悪化させるため好ましくない。特に，わが国の場合，
生活に密着した食料品やエネルギー資源を大量に輸入しており，急激な円
安・ドル高の影響を流通段階で吸収できない場合には，これら生活必需品
やエネルギー価格を引き上げることになる。したがって，持続的な円安・
ドル高により輸入インフレが発生するが，他方で景気が改善されず不景気
が続くのであれば，不況下のインフレという「スタグフレーション」の問
題を引き起こすことになろう37）。
　今日の金融政策の波及メカニズムを前提にすると，通貨供給量の増加
は，短期的には債券市場や株式市場，外国為替市場等の金融市場に影響を
与え，中長期的に期待インフレ率を上昇させつつ企業の投資行動や国民所
得，雇用に影響を与える。つまり，国債等の金融資産の購入による通貨供
給量の増加は，ターゲットの金融市場での資産価格や収益率の変化を通し
て，各市場の調整速度に応じてタイム・ラグを伴いながら他の金融市場や
不動産市場，国民所得や雇用に影響を与え，徐々にインフレ期待を形成さ
せると考えられている。しかしながら，このようにタイム・ラグが伴うと
いうことは，短期的に外国為替市場で円安・ドル高が進み，株価が上昇し
たとしても，消費や投資，所得や雇用などの実体経済の変化が遅ければ，
円安のマイナス面である輸入物価の上昇に伴う国内の消費者物価の上昇と
不景気が共存する可能性があるのである。実際，小売価格を引き上げる企
業も出てきており，ガソリン価格や電気料金等も上昇してきている38）。さ
37）　もっとも，欧米が，このような円安・ドル高，円安・ユーロ高の状態をイ
ンフレ期待が形成されるまで容認するのかは疑問であるが，先進各国がリー
マンショック以降量的緩和に踏み切っているため，取り残された日本の量的
緩和はある程度容認されるであろう。
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らに，岩田氏は，貨幣数量説は５～10年程度の長期には成立するとしてい
たが，今回の「量的・質的金融緩和」では２年程度で２％のインフレを見
込んでおり，理論的な整合性や根拠という点でも疑問が残る39）。
　第３に，景気が回復して，インフレ圧力が強くなった場合，大胆な金融
緩和から金融引き締めへの舵取りが難しくなるという問題があろう。1985
年のプラザ合意は，米国だけで金融緩和をした場合，外国為替市場で急激
なドル安となるのを懸念して，先進各国が協調して市場介入を行うという
国際的政策協調体制を形成したという点で重要であるが，このことは，各
国の金融市場が相互に強い影響を与え合い，各国の金融政策が他国の金融
政策に引きずられる状況をつくり出していることを意味している。また，
金融経済の進展に伴って資本移動が巨大化し，各国の金融市場が相互に強
く結びついている現状では，一国の金融政策の変更が外国為替市場の変化
を通して他国の実体経済に影響を与えるという状況にある。そこで，ある
国で金融を引き締めた場合，国内金利の上昇により景気の過熱を押さえ込
むことはできようが，外国為替市場では自国通貨高により景気過熱をさら
に抑制させるため，意図した経済状況に誘導することが難しくなる。
　このように，経済的な相互依存関係が深化した現代においては，国内と
国外の経済状況や政策運営の把握と連携が重要であり，金融引き締めの際
には意図された経済状況に経済を誘導する舵取りがより一層難しくなる。
特に，リーマンショック以降，先進諸国の多くで金融緩和を実施している
ため，金融引き締めのタイミングを間違えれば外国為替相場の急激な変動
38）　電気料金については，東日本大震災以降，原子力発電所の運転停止等の影
響もあって上昇してきているが，このことはさらにエネルギーの石油依存度
を高めることになり，円安による原油価格の上昇は，わが国の国民生活に強
い影響を与えると考えられる。
39）　注19）を参照のこと。
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を引き起こし，自国経済に，また他国経済に悪影響をもたらすことになろ
う。
Ⅵ．お わ り に
　本稿においては，今回の「量的・質的金融緩和」政策を貨幣数量説の発
展との関係で整理した。そこで明らかにされたことは，今日の貨幣数量説
は，貨幣需要関数にさまざまな金融資産を組み込むことで，貨幣供給量の
増減が民間部門の資産・負債構成を変化させることを通して長期的に物価
変動を引き起こす，という貨幣需要理論として整理されている。また，短
期的には通貨供給量と物価水準には安定的な関係はないものの，長期的に
は安定した関係が認められるため，中期的な政策目標としてのマネタリー
ベース・コントロールは有効性が高い。しかしながら，短期的なインフレ
期待の形成，それもデフレ期待を転換してインフレ期待を短期的に形成さ
せようとする場合，今回の「量的・質的金融緩和」政策だけでは不十分で
あり，また，この金融緩和政策だけが続く場合には，円安・ドル高が続く
ことで輸入物価の上昇と景気低迷とが併存するスタグフレーションの問題
を引き起こす可能性がある。したがって，早期に実体経済に直接影響を与
える財政政策や，潜在成長率を高める効果が期待される規制緩和による構
造改革等を活用する必要がある。また，企業活動がグローバル化し，金融
経済が進展して資本の国際間移動が巨大化するのに伴って，日本経済は他
国の影響を強く受けるようになり，一方で，「期待」形成に対して為替相
場や他国の景気動向がより重要になっており，他方で，金融引き締めの際
には他国に配慮した国家間の連携が必要になる，などである。
　以上，本稿では貨幣数量説の発展との関係で「量的・質的金融緩和」政
策を整理したため，リフレーション政策や米国の量的緩和政策との比較，
日本がデフレ不況に陥った原因等については言及しなかった。さらに，経
36
済のグローバル化は労働市場のグローバル化も引き起こしており，日本企
業は海外での雇用や国内の留学生雇用を増加させている。このことは，企
業収益が改善しても日本人の雇用に結びつかない可能性を示唆しており，
日本人の「労働力の質」が問われるようになってきたことを意味してい
る。このようなわが国の労働市場の分析についても検討すべきであろう
が，これらの点については今後の課題としたい。
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